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作为内幕交易责任阻却事由的预定

交易计划:问题及其补救
*

楼秋然**

摘要:2012 年《内幕交易司法解释》 第 4 条的

目的在于,缓解内幕交易认定的严格性与高管等进

行合理证券交易之间的张力。 然而,此项规则在其

母国却早已遭受了深刻的批驳:预定交易计划规则

漏洞百出,极易成为高管等使用者进行证券欺诈活

动的工具,而且也消解了主观故意要件,提升了私

人投资者获取救济的难度,严重扭曲了既有证券监

管体系。 中国未来的证券法应在坚持既有基本法

律框架的前提下,对预定交易计划规则存在的问题

进行补救。
关键词:预定交易计划 摇 内幕交易 摇 10b5 - 1

规则摇 利用与掌握之争摇 改革建议

一、制度背景与问题的提出

自 20 世纪 90 年代初期,上海、深圳证券交易
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所相继设立以来,中央政府便十分重视对内幕交易的管控。 例如,《股
票发行与交易管理暂行条例》第 60 条和第 74 条、《禁止证券欺诈行为

暂行办法》第 3 条均针对内幕交易设置了原则性的禁止规定。 在随后

十数年的时间中,尽管法规多有更替行废,加强对内幕交易打击力度的

监管态度却未曾改变。也 1 页 不过,良法并不会从明晰的管制目的(保护

投资者和维持市场诚信)、累积的立法经验中自动生成。 现行《证券

法》有关内幕交易之行为要件的“冲突冶规定即为其著例。 《证券法》第
73 条禁止“利用冶内幕消息从事证券交易活动,使内幕交易责任以内幕

信息的使用与证券交易存在因果关系为必需;然而,第 76 条却“无例外

地冶要求在内幕信息公开前,知情人“不得冶买卖证券,又否定了信息利

用对责任成立的前提作用。
对此,最高人民法院 2011 年 7 月特别印发了《关于审理证券行政

处罚案件证据若干问题的座谈会纪要》 (以下简称《纪要》),并在第 5
条中指出,除非被处罚人举证排除信息利用与证券交易之间的因果关

联,其对内幕信息的实际知晓就足以导致责任的“推定冶成立。 对于冲

突的规定,《纪要》第 5 条虽具表面上的中立性,其实际运作却将偏向

实现 第 76 条 而 非 第 73 条 的 法 效 果。 其 原 因 在 于: 回 溯 性 的

( retrospective)司法活动所难以避免的“事后偏见冶 (hind鄄sight bias),诱
使法院更倾向于支持信息的“重大性冶、知道信息与信息利用之间的不

可避免性。 此种运作对于公司高管尤其不利:与公众投资者不同,高管

几乎随时都在接触公司的敏感(不一定“重大冶)信息;在法律未设有避

风港的情况下,其对本公司证券进行的任何交易,都将面临极大的法律

风险。 如若在董事薪酬主要由现金和少量股权组成的市场环境中,
《纪要》第 5 条的规定还尚无不妥的话;于大部分董事薪酬由股权或股

票期权组成、董事或为获取流动性或为进行分散化投资而对本公司证

券进行交易的频率和重要性日渐提升的今天,《纪要》第 5 条便凸显出

将“合理的交易纳入禁止的范围冶 也 2 页的过度包含问题。
2012 年 3 月 29 日,《关于办理内幕交易、泄露内幕信息刑事案件
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具体应用法律若干问题的解释》(以下简称《内幕交易司法解释》)正式

出台,并在第 4 条特别规定了内幕交易责任的若干阻却事由。 其中对

公司高管意义最大的,当属该条第 2 项有关“预定交易计划冶的规定。
依第 2 项之规定,只要证券活动遵照“事先冶订立的“书面冶合同、指令、
计划,即便行为人在交易时知晓内幕信息,其责任亦将被阻却。 虽然从

规则目的来看,预定交易计划作为阻却事由的一种,既可以维持《纪

要》第 5 条对内幕交易的打击力度,又为公司高管的合理交易提供了空

间,殊值赞誉;然而从制度设计来看,该条项却可谓漏洞百出:对利用内

幕信息 / 在知晓内幕信息后:(1)设立 / 更改 / 终止计划;(2)在计划外实

施对冲交易,围绕计划进行信息披露操纵(延缓利好消息 / 推迟利空消

息的公开)是否违法,计划应具体包含何种内容、在多大程度上予以公

开披露等问题均无规定。 令人惊奇的是,这些问题不仅未能引起监管

者的重视,在学术研究中也难觅其迹。
颇具讽刺意味的是,就在借鉴“成熟资本市场国家和地区的做法冶

的《内幕交易司法解释》 也 3 页出台之前,作为其重要借鉴对象的美国已

经开始了针对预定交易计划的检讨运动。
2000 年 10 月,美国证券交易委员会(SEC)颁布了著名的 10b5 - 1

规则。 从许多角度观察,该规则与《纪要》第 5 条、《内幕交易司法解

释》第 4 条高度相似。 其一,规则( b)项明确指出,若行为人进行证券

买卖时“知道冶(Aware)与该证券相关的重大非公开信息,该买卖就已

经构成 10b - 5 规则项下以重大非公开信息“为基础冶(on the basis of)
的内幕交易。 这一定义是 SEC 在法庭诉讼中屡遭败绩之后,为降低证

明难度、提升执法效率所采取的行动(容后详述)。 可见,在责任认定

的严苛性方面,10b - 5 规则与《纪要》第 5 条几乎相同。 其二,与《内幕

交易司法解释》第 4 条的目的一致,规则的( c)项设置的阻却事由,同
样是为了缓和责任认定的严苛性、保护董事对本公司证券进行的合理

交易。 其三,规则(c)项所提及的三项阻却事由:行为人在知道重大非
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的理解与适用》,载中华人民共和国最高人民法院网:http: / / www. court. gov. cn /
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公开信息“前冶已经:(1)签订有约束力的证券买卖“合同冶;(2)“指示冶
他人为自己进行证券买卖;(3)设立书面的证券买卖“计划冶,与《内幕

交易司法解释》第 4 条所使用的书面合同、指令和计划字样,具有明显

的对应关系。
起初,尽管规则的( b)项受到了不少责难,有关预定交易计划的

(c)项仍然获得了包括向市场提供法律确定性在内的赞许。 然而,早
在 2007 年,SEC 便发现了预定交易计划存在易被滥用、成为内幕交易

之防弹衣的问题。 时任 SEC 执法部主任的 Thomsen 公开表示,将以比

往常更具批判性的态度来审查预定交易交易;但在彼时,对滥用预定交

易计划进行内幕交易者提起的刑事指控,在数量上并不突出。也 4 页

2009 年,一篇以预定交易计划为对象的实证研究文献的发表,改
变了市场此前对 10b5 - 1 规则(c)项之缺陷“有认识冶而“不重视冶的态

度。 在这篇论文中,Jagolinzer 教授收集的数据表明:(1)依预定交易计

划进行的证券买卖普遍 “ 跑赢冶 市场,取得了异常回报 ( abnormal
return);(2)预定的证券卖出总是发生在价格抬升之后,并伴有价格的

系统性回落( systematic decline);(3)预定的证券买入又倾向于发生在

价格的上涨之前。也 5 页 这些发现虽不能直接证明预定交易计划已沦为

公司高管进行内幕交易的工具,却足以使人们对预定交易计划作为责

任阻却事由的合理性产生巨大怀疑。 借助 2012 年《华尔街时报》刊载

的系列文章,这种怀疑更是达到了顶峰。 这一系列的评论性文章,往往

将当时被揭露的高管利用预定交易计划进行内幕交易、操纵薪酬的轶

事证据与 Jagolinzer 教授的实证分析结合在一起,向人们描述这样一幅
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Vol. 3, 56, 2008.
See Alan D. Jagolinzer, SEC Rule 10b5 - 1 And Insiders爷 Strategic Trading, MGT.
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画面:贪婪的公司高管正通过漏洞百出的 10b5 - 1 规则( c)项中饱私

囊。也 6 页 除民众的怒不可遏以外,大量的学术评论接踵而至。 在学者的

眼中,预定交易计划规则存在两种不同类型的缺陷。 (1)由于未设置

配套的信息披露义务,允许高管依内幕信息终止计划,高管得以一定之

运算法则设定证券交易价格和数量,未考虑高管进行信息披露操纵等

问题,预定交易计划会被高管利用进行欺诈性的证券交易。 (2)阻却

事由的排他式规定,与 10b5 - 1(b)规则中的知道标准相结合,会产生

将“主观故意冶( scienter)排除出内幕交易之构成要件的效果;而这种效

果的产生,超越了 SEC 的法定职权,应导致预定交易计划规则的无效。
由上述发生在美国的检讨运动引发的问题是,既然重要的被借鉴

对象已经对预定交易计划规则产生了众多质疑、不满,《内幕交易司法

解释》第 4 条为什么仍然,且以一种更为粗糙的方式引入了该规则? 可

能的解释有:(1)尽管检讨运动如火如荼,但无论是 SEC 或是美国国会

都没有采取修法的行动;这种“不作为冶可能误导了中国的规则制定

者,使后者认为问题或者是被夸大了,或者仅仅是个例。 (2)与保护公

司高管的合理证券交易、有效利用激励薪酬降低代理成本的制度收益

相比,预定交易计划规则的成本不大且可控。 然而,本文接下去的论述

会表明:问题既不是个例也没有被夸大;漏洞未被填补的预定交易计划

规则的成本大得可怕。 若此,以美国法(法学)的现状为基础,对预定

交易计划规则的漏洞予以审视,并结合特殊的中国法背景提出相应的

改革方略,就具有十分重大的理论与实践意义。
因此,本文接下去的内容将分为四节:首先,本文运用两节的篇幅,

详述现行美国证券法下预定交易计划规则存在的问题;其次,本文会梳

理、总结美国学者提出的改革建议;最后,本文将针对中国证券法的特
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殊情况,提出适合的本土化方略。

二、漏洞百出的预定交易计划规则

与高管薪酬几乎全部由现金构成的过去不同,如今股权和股票期

权在高管薪酬中的比例正在日益提升。 薪酬组成的实质性转变,固然

有坚实的理论和实证基础,也 7 页 却也为高管进行欺诈行为提供了动机。
在这些欺诈行为中,21 世纪初爆发的安然事件,使高管利用模糊且不

统一的会计准则虚增利润(掩盖亏损)成为人们最熟悉的一种。也 8 页 倒

签薪酬授予日期(backdating),则是另一种相当普遍的、以薪酬操纵为

目的的高管欺诈行为:由于薪酬包中股权的基准价格、股票期权的行权

价格,(依规定)应等于薪酬授予当天公司股票的市场价格,为求最大

化薪酬价值,高管不会如实填写日期,而会将日期回溯至市场价格较低

甚至最低的一天。 据美国学者统计,2000 ~ 2004 年,上市公司平均因

倒签损失 4 亿美元,每一公司的高管平均每年渔利超过 50 万美元。也 9 页

当然,尽管进行这些欺诈行为的利润高得吓人,它们明显的违法性还是

让高管们对法律风险有所顾虑。 利用预定交易计划进行薪酬操纵,显
然是一个更好的选择:(1)从法效果来看,适格的预定交易计划,可以

阻却法律责任的成立、正当化高管的可疑交易;(2)而从制度设计来

看,预定交易计划规则漏洞百出,似乎是在引诱高管对之加以利用。 在

法效果尚属妥当时(为高管合理交易留有空间),若不希望会计欺诈、
倒签等薪酬操纵及其非法利润遁入阻却事由的保护之中,对预定交易

计划规则的漏洞进行全面的梳理是十分必要的。 从美国法的现状来
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Options, Mich. L. Rev. , Vol. 105, 1638, 2007.



看,该规则至少存在以下重大漏洞:
(一)匮乏的信息披露

针对 1933 年证券法特别强调信息披露的特征,前任 SEC 主席、联
邦最高法院法官道格拉斯评论道,“仅仅是对细节进行披露这一项要

求,就足以限制和阻止越界、欺诈交易的发生冶。也10页 学者们的一致认识

则是,美国证券法的基本哲学在于,一个拥有充足信息的市场,可以自

行纠正市场中原本存在的恶行( abuse)。也11页 然而令人惊奇的是,纵观

现有的证券法规,仅有 Form 4、Schedule 13D 和 Form 144 这三项规则

牵涉到预定交易计划的信息披露问题;而且,依这些规则下进行的信息

披露是十分匮乏的。 (1)根据 Form 4,董事、高级职员、持有 10% 以上

任一类别的权益证券( equity security)的受益所有人(beneficial owner)
应在完成对本公司证券的买卖后的两个工作日内,以电子形式向 SEC
备案;但是,Form 4 并未强制上述人员就买卖是否依据一项预定交易

计划、(若是,)计划的具体内容进行披露。也12页 (2)Schedule 13D 要求直

接或间接持有 5% 以上任一类别的权益证券者,披露任何有关或会导

致本公司证券的额外收购或者出售的“计划冶。也13页 尽管这一规则可以

强制预定交易计划的披露,但其一方面同样不涉及计划具体内容的公

开,另一方面还由于证券持有比例的门槛在适用主体上有所局限。
(3)在 Form 144 项下,与证券发行人存在隶属关系者,虽应披露预定交

易计划的设定日期,但不涉及计划的具体内容,且仅发生在 3 个月内

“卖出冶超过 5000 股或 5 万美元价值的股票之时。也14页 可见,有关预定

交易计划的信息披露至少存在以下缺陷:由于披露义务不涉及交易计
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&Note. 97, 2016.



划的详细内容(条款),高管是否以及在多大程度上严格执行了交易计

划,便完全脱离了市场的正常(非危机)监督;本就匮乏的信息披露还

面临着“义务主体冶和“滞后披露冶的双重局限。 至于缺乏信息披露的

可能后果则相当明确:信息不对称的存在为高管操纵预定交易计划留

下了空间,使得投资者无法将诚实的高管从欺诈者中辨识出来,最终导

致一个“柠檬市场冶的生成。也15页

(二)有隙可乘的设立、修改与终止规定

第一,为了防止可能发生的内幕交易,10b5 - 1 规则禁止高管等使

用者在知晓重大非公开信息的同时设立预定交易计划;并要求高管等

使用者以善意的方式使用预定交易计划,而不得将其用作规避证券法

立法精神(反欺诈)的工具。 此项针对计划设立的规定,看似从形式与

实际两个维度为内幕交易设置了安全阀,实则难当重任。 一方面,有关

“善意冶和“立法精神冶的司法解读和适用是极为模糊的;另一方面,由
于缺乏必要的信息披露,投资者 / 监管者 / 法院往往只有在丑闻被揭露

之后,才会了解到计划的实际设立日期、详细内容;而此时距离计划设

立、内幕交易发生一般已有数月甚至数年之久,对于高管等使用者在当

时是否知道内幕信息、出于善意等问题,已经很难做出可靠的判断。
第二,同样是为了防止可能的内幕交易,10b5 - 1 规则要求高管等

使用者或者授权他人进行证券交易且不在嗣后进行干预,或者在计划

中载明进行交易的确切日期、价格和数量,或者包含书面的、可以确定

进行交易的确切日期、价格和数量的公示、运算法则或是电脑程序。 其

中尤以有关“公示、运算法则或是电脑程序冶的规定的漏洞为大。 例

如,知道内幕信息的高管,在预计公司股价最多上涨 10% 的同时,可以

设置如下交易计划:(设立日一周后)当公司股价为现价的 110% 时,卖
出 1 万股。 此时,尽管高管貌似放弃了对具体交易的嗣后控制,其却已

然通过对运算法则的设计实现了对内幕信息的利用。
第三,虽然 10b5 - 1 规则要求高管等使用者放弃对交易计划的嗣

后干预,却允许使用者“随时冶进行计划的修改或者终止。 (1)尽管修

改后的交易计划将被视为一项全新的计划,从而重新适用设立时不知
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也15页 参见彭冰:《中国证券法学》,高等教育出版社 2007 年版,第 8 ~ 9 页。



道内幕信息、善意对待计划、不规避立法精神的规定,并成为质疑此前

进行的预定交易之善意的有力证据;然而,无须对修改进行披露、通过

修改避免不利交易发生等诱惑的存在,仍然为高管等使用者进行内幕

交易提供了空间和动机。 (2)相较于计划的修改,10b5 - 1 规则对终止

行为的容忍度更高。 作为 10b5 - 1 规则之制定者的 SEC 指出,使用者

在知道内幕信息的情况下对预定交易计划进行终止的,“不冶构成内幕

交易;其原因在于:当交易计划被终止时,并无 1934 年证券交易法第

10(b)条项下的“买卖冶( sale or purchase)发生。也16页 这种形式化的解读

看似颇为符合“买卖冶的文义,却与反欺诈的证券法精神有所悖逆:当
高管等使用者以内幕信息为基础,终止对其不利的预定交易套取利润

时,其就已经罔顾了自己对信息来源所负担的信义义务,亦即不挪用

(公司)信息(财产)以自肥;而这也正是当下内幕交易责任得以证成的

理论基石。也17页 当使用者通过连续终止时限极短的预定交易计划,暗度

陈仓地完成不符合买卖文义的内幕交易时,上述解读缺陷的严重性将

更为突出。 当然,这种连续多次终止可以构成计划并非依善意设立的

证据,由于(1)中提及的问题的存在,其实际价值恐怕十分有限。

(三)难以遏制的信息披露操纵行为

在 2000 年之前,除明目张胆地进行内幕交易之外,高管主要通过

倒签薪酬授予日期的方法进行薪酬操纵。 而在预定交易计划规则出台

之后,这一目的则开始更多地通过对信息披露时机的控制得以实现。
这种针对信息披露时机进行的控制体现为两种类型,即“弹簧加载冶
( spring loading)和“子弹躲避冶 ( bullet dodging)。 所谓的弹簧加载是

指,董事等公司高管故意将公司利好消息的释放,推迟至其买入本公司

证券的(预定)交易完成之后,并从因利好消息而抬升的股价中获利。
至于子弹躲避则指向相反方向的交易活动,亦即董事等公司高管故意

将公司利空消息的释放,推迟至其卖出本公司证券的(预定)交易完成

之后,从而避免原本因股价下跌而应承受的损失。 与倒签所具有的非
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法性不同,对信息披露时机的控制在当下的美国法体系中是完全合法

的。 倒签的非法性在于:高管对外披露的薪酬授予日期并非真实的、而
是倒签的日期,从而构成了为证券法明文禁止的虚假陈述。 对信息披

露时机之控制的合法性则在于,董事等高管对信息披露时机所享有的

自由裁量权:在 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. 案中,美国联邦最高法

院指出,除非 SEC 或者交易所对信息披露的时机有所要求,否则何时

披露何种信息属于董事“商事判断冶的范畴; 也18页至于目前已经提出准

时披露要求的法规,则根本无法适用于弹簧加载或子弹躲避的情境之

中。也19页 此种控制信息披露时机的合法性,极大地便利于董事等高管依

托预定交易计划进行内幕交易:即便董事在设立预定交易计划时不知

道内幕信息、甚或无意于进行内幕交易,他也可以在日后根据计划既定

的交易日期,控制利好(利空)信息的披露,从而实现与直接进行内幕

交易相当的结果。
综上所述,由于缺乏必要的信息披露、有关设立、修改和终止计划

的规定皆有缺陷、未能考虑操纵信息披露时机的权力滥用的实际存在,
表面设计精致的预定交易计划规则其实是漏洞百出的。

三、扭曲既有法律体系的预定交易计划规则

在发布最终版本的 10b5 - 1 规则时,SEC 曾作出过以下解释,即
10b5 - 1 规则的采纳仅仅是为了解决疑云重重的“利用与掌握之争冶
(Use v. Possession),而不会对有关内幕交易认定的其他监管体系造成

影响。也20页 然而在事实上,作为责任阻却事由的预定交易计划规则,产
生了大量的溢出效应,严重地扭曲了既有的内幕交易法律体系。
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(一)“主观故意冶要件的消解

在 10b5 - 1 规则之前,规制内幕交易的法规主要有二:(1)1934 年

证券交易法第 10( b)条以极其宽泛的语言,禁止任何证券欺诈行为。
沿袭既有的普通法路径,法院要求证券欺诈行为的认定应以“主观故

意冶,亦即对错误行为的明知或故意为必要。也21页 (2)自第 10(b)条中衍

生而出的,是 SEC 采纳的 10b - 5 规则。 依其规定,任何“以重大非公

开信息为基础冶的证券交易,都应当承担第 10( b)条项下的责任。 然

而,何谓以重大非公开信息为基础? 至少在 1978 年之前,包括 SEC 在

内的绝大多数,都更倾向于将其定义为对重大非公开信息的实际“利

用冶。也22页 其原因至明:只有真正利用内幕信息进行买卖者,方具备第

10(b)条所要求的“主观故意冶。
但是在 1978 年之后,SEC 转而开始主张知悉自己所掌握的内幕信

息者所从事的证券买卖,就应被认定为内幕交易,并得到了 1993 年的

SEC v. Teicher 案的支持。 在该案中,联邦第二巡回上诉法院指出,相
较于“利用冶,知悉掌握标准( knowing possession)一方面更符合围绕

“公开或戒绝冶规则(disclosure or abstain)展开的司法脉络;另一方面则

更能实现维持证券法之弹性、合理降低内幕交易之举证难度等公共政

策。也23页 然而,让 SEC 备感失望的是,知悉掌握标准在随后的司法实践

中逐渐式微。
在 1998 年的 SEC v. Adler 案中,联邦第十一巡回上诉法院:(1)引

述了联邦最高法院在 Dirks v. SEC 案的表述,即“有意识的冶和“故意

的冶错误行为的存在,是构成第 10( b)条项下之责任的必要条件,至于

交易的“动机冶也“绝非冶与欺诈故意的认定无关;(2)梳理并引证了众

多有关内幕交易的先例中,对“利用冶内幕消息的语句的强调与使用;
(3)列举了大量由低级别法院做出的,由于存在证据证明未利用内幕

信息而免除责任的判决;(4)推翻了 SEC 主张的知悉掌握标准,再次将
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主观恶意同利用联系在一起。也24页 在随后的 United States v. Smith 案

中,联邦第九巡回上诉法院一方面支持了 Adler 案的判决,另一方面也

提出了更深层次的反对:知悉掌握标准会将责任延伸至不涉及真正欺

诈的案件中,导致严格责任。也25页 值得注意的是,在 Smith 案后,SEC 曾

向联邦最高法院申请了调卷令,但为后者所拒绝。也26页

有鉴于知悉掌握标准在司法适用中的破产,SEC 不得不动用立法

权限通过了 10b5 - 1 规则(b)项。 依该条项,当行为人在进行证券买

卖时“知道冶与该证券相关的内幕信息时,该买卖便符合“以重大非公

开信息为基础冶的要求,应被认定为内幕交易。 SEC 就此做出的说明

是,这一定义不过反映了以下常识性观念:内幕信息的知情人在进行相

关证券的交易时,总是“不可避免地冶( inevitable)利用内幕信息。也27页

从“知悉掌握冶(知道)与“利用冶标准截然不同的内涵中,我们可

能会产生一种错觉,即 10b5 - 1 规则(b)项彻底改变了既有的监管实

践。 事实却是,知悉掌握与利用标准(至少在真实的司法适用中)的对

立并不十分突出。 其原因在于:尽管 Adler 案强调了利用的重要性,但
却“也冶允许通过知悉掌握来“推定冶行为人利用了内幕信息。也28页 但

是,因为(c)项中预定交易计划规则的存在,两者的差别就得到了完全

的凸显:与将预定交易计划视为众多阻却事由之一种的“利用冶 (Adler
案)不同,SEC 在通过 10b5 - 1 规则时特别强调,预定交易计划是一项

“排他性冶(exclusive)的避风港规则。也29页 这种排他性的定位与 10b5 -
1 规则(b)项的结合,将对主观故意要件产生极大的消解效应:(1)由

于从对信息的“知道冶中可以“不可避免地冶推导出对信息的“利用冶,
许多未曾利用重大非公开信息、全无欺诈之故意的交易,都将被认定为
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内幕交易、承担第 10(b)条项下的法律责任;(2)阻却事由的排他性定

位意味着,除非交易人事先设立了预定交易计划,否则其不得也不可能

以任何理由阻却内幕交易责任的成立。 主观故意要件的消解,至少会

在如下语境中产生过度包含的问题:知道公司重大非公开信息的执行

董事,即便是为了支付子女学费、或偿还即将到期的按揭贷款而抛售公

司股份(并无欺诈其他投资者之意图),也需承担第 10(b)条项下的法

律责任。
(二)私人投资者获取救济的难度提升

10b5 - 1 规则导致的主观故意要件的消解,似乎可以令人得出如

下结论:相较于“利用冶,证明行为人“知道冶重大非公开信息,显然是一

个较轻的负担;而证明负担的减轻,则应该可以相应地降低(因内幕交

易受损的)私人投资者获得救济的难度。 但极为讽刺的是,由于预定

交易计划规则的存在,私人投资者获得救济的难度,在事实上不是降

低、反而是提升了。
为遏制集团诉讼中常见的滥诉( frivolous)现象,美国国会在 1995

年特别通过了《私人证券诉讼改革法》 (PSLRA);也30页 PSLRA 在 1934 年

证券交易法中新增了颇具争议的第 21D 条。 依第 21D 条的规定,任何

因证券欺诈行为受有损失的私人投资者若欲获取救济,应当在法院决

定是否拒绝受理的阶段(dismiss stage),提供“具体事实冶(particularized
facts)以令法院能对欺诈之主观故意的存在产生“强度推断冶 ( strong
inference)。也31页 这一有关证券诉讼的证明标准一经推出,几乎全部的法

院都认为:尽管第 21D 条并没有改变“主观故意冶要件的实体法内容,
却大幅度地提升了原告投资者提出证券欺诈诉讼的难度。也32页 值得注

意的是,PSLRA 提出的涉及“具体事实冶和“强度推断冶的证明标准,并
没有对有关内幕交易的诉讼产生过分的窒碍。 其原因在于:私人原告
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可以在公开市场中获取:(1)高管等进行了证券交易;(2)交易为高管

等带来了异常回报;(3)交易与重大信息公开的时间具有敏感性等“具
体事实冶;且这些具体事实,已经足以使法院在决定是否拒绝受理的阶

段对主观故意的存在产生“强度推断冶。
然而,在预定交易计划规则出台之后,这一法律图景被彻底改变。

而全新的法律图景则将这样展开:(1)私人原告仍可向法院提供上文

提及的、其在公开市场中获取的具体事实;(2)此时,公司高管等被告

可以向法院举证证明,被质疑的证券交易其实依据的是一项预定交易

计划;(3)由于依预定交易计划进行的证券买卖不属于内幕交易,法院

便不得基于原告提供的具体事实,产生欺诈之主观故意存在的强度推

断;(4)相反,法院应要求原告提供进一步的具体事实,以使法院能够

强度推断被告在设立预定交易计划时已经知道内幕信息,或被告并非

依善意设立预定交易计划,或预定交易计划的设立乃是为了规避证券

法反对欺诈的立法精神;(5)由于法院在决定是否拒绝受理的诉讼阶

段仅能考虑“众所周知的事实冶 ( generally known facts)、“公开记录冶
(public records)以及原告在起诉书下附加的证据材料,也33页 加之在这一

阶段原告无权要求进行证据开示、应证成之事项的极难证明性,原告几

无可能完成此项举证负担。
由此可见,在 PSLRA 和第 21D 条的内容未曾改变的情况下,仅仅

因为预定交易计划规则的出现,因内幕交易受有损失的私人投资者通

过诉讼获取救济的难度被大大提升了。 私人投资者胜诉可能性的降

低,自然会相应地最小化其在事前(Ex Ante)提起诉讼的动力。 当作为

公共执法之重要补充的私人诉讼不再活跃时,原本就十分紧张的执法

资源便将面临更大的张力。 这种张力的一种可能后果是,较以往更多

的内幕交易无法得到应有的惩罚。
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四、改革建议及其检讨

(一)增强预定交易计划的披露负担

考虑到通过信息披露实现市场自我纠偏的证券法基本哲学、缺乏

必要的信息披露所可能导致的不良后果,美国各界都在要求增强使用

预定交易计划者的披露负担。 例如,机构投资者委员会 (Council of
Institutional Investors)———著名的养老基金同业工会,就敦促 SEC 修改

规则 以 实 现 有 关 预 定 交 易 计 划 之 设 立、 修 改 和 终 止 的 “ 即 时 冶
( immediately)披露,并由董事会承担未即时披露的直接责任; 也34页主流

的学界观点则是要求,设置披露预定交易计划的详细内容的强制性规

则,以便于 SEC 和公众投资者就公司高管等是否遵守交易计划进行监

督。也35页 这种以增强披露负担为内容的建议,确实得到了 SEC 的回应:
SEC 曾试图通过修改 8 - K 文件,向董事等公司高管施加披露预定交

易计划及其设立、修改和终止的义务;对于违反披露义务者,预定交易

计划的责任阻却功能将被褫夺。也36页 可惜的是,这一努力最终未能转化

为有约束力的法律规则。 重要的问题在于,信息披露是否确能在预定

交易计划规则的语境下,发挥遏制证券欺诈行为的预期功能? 答案恐

怕是:能,但并非万能。 其原因在于:
第一,尽管一直以来,国会和 SEC 都更偏向于通过对信息披露的

强调,来实现对有关董事薪酬的恶劣行径的控制;然而几无证据表明,
要求信息披露的严厉程度的上升能够相应地导致薪酬滥用的减少。 绝

大多数的公众投资者不会逐一地阅读信息披露文件,并且也无法有效
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地消化文件中所披露的信息。 即便是机构投资者也往往抱怨于上市公

司信息披露的晦涩难懂。 正因如此,我们也不可能指望仅仅通过加强

信息披露,就使投资者对预定交易计划的细节有足够的了解。 尤其是

当预定交易计划的内容包括决定证券交易时间、数量和价格的 “公

式冶、“运算法则冶和“电脑程序冶的复杂内容时,信息披露与公众认知能

力之间的张力也会更加凸显。也37页

第二,若无雷厉风行的市场执法,信息披露规则难以自我实现。 以

前文提及的“倒签冶这一薪酬操纵手段为例:虽然在《萨班斯—奥克斯

利法》(SOX)颁布之后,SEC 便修改规则要求应在薪酬授予之后的“两
日内冶进行披露; 也38页但是由于缺乏有力的市场执法,这一规则完全是

被无视了。 根据美国学者的实证研究,在 SOX 颁布之前,真实授予日

与披露授予日之间的间隔在“129冶到“224冶天不等;即使是在 SOX 颁

布之后,平均间隔仍高达“170冶天之久。也39页

由此可见,尽管信息披露确实可以发挥不小的市场纠偏功能,然而

由于市场有限的信息消化能力、若无有效执法便难以自我实现等问题

的存在,将补救预定交易计划规则的全部希望,寄托在增强信息披露负

担之上的想法是不切实际的。
(二)对预定交易计划的设立、修改与终止的限制

除去增强信息披露负担的呼吁之外,美国各界还提出了许多有关

限制预定交易计划之设立、修改与终止的建议,以期实现对 10b5 - 1 规

则的漏洞弥补。 在这些建议之中,较具代表性的有:
第一,对预定交易计划设立后的首次交易提出时限要求。 现在,许

多美国律师都建议自己的客户将首次预定交易发生的时间,设置在计
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划设立至少“30 日冶后,以最小化交易受到诉讼挑战的可能性。也40页 而

学术评论则提出了从 6 个月到 12 月不等的更为严厉的要求,并认为应

将这一“等待期冶延伸适用至修改后的交易计划之上。 对首次预定交

易进行时限限制的理性在于:由于(内幕)信息具有极强的时效性,首
次预定交易与交易计划设立之间的间隔越长,使用者通过内幕信息谋

利的可行性便越低。 然而,这一建议的缺陷却也相当明显:一方面,这
种有关时限(等待期)的要求,仍然不会遏制对信息披露时机的操纵

(详见上文);另一方面,也会降低预定交易计划向高管等使用者提供

流动性的能力。 对于后者,可能存在这样的回应,即高管等使用者在需

要流动性时仍然可以在计划之外实施证券交易。 但是,如果考虑计划

外交易将面对“知悉掌握冶标准和阻却事由的排他性的话,这种存在高

度法律风险的交易,是否是一个值得高管等考虑的替代选择似乎存疑。
第二,要求废止 10b5 - 1 规则对使用公式、运算法则和电脑程序的

许可。也41页 这一废止建议的实质是要求,高管等使用者在设立预定交易

计划时即设定未来发生交易之精确的日期、所涉证券的数量和价格。
一种示范做法是,甲公司董事乙定位在每年的 4 月 1 日,以 100 . 88 元

每股的价格,出售 31600 份普通股。 这一建议的好处在于:通过对公

式、运算法则和电脑程序等的使用废止,预定交易计划规则可以杜绝将

内幕消息体现在前者之中的滥用行为,从而确保使用者对预定交易计

划无法进行嗣后干预。 但是,这种“一刀切冶的路径显然存在过度包含

的问题:部分情形下,高管等设置的公式、运算法则和电脑程序可能并

不建基于内幕消息。 例如,甲公司董事乙决定,在接下去的五年中,若
其女儿学费高于 10 万元,则在每年 8 月 31 日以市场价卖出足以筹集

超额学费的最小股份数。 结合法律行为中的“条件冶在实现私法自治

中的重要作用,也42页 “一刀切冶地废止建议似乎也存在不妥之处。
第三,受限于 SEC 关于终止计划并不构成证券买卖的解读,美国
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学者针对基于内幕信息进行的计划终止行为,主要提出了如下改革建

议:(1) 要求高管等使用者唯有在内幕信息被公开后,方能终止计

划。也43页 此项建议直击要害且易于在诉讼中加以证明,也44页 殊值赞誉。
(2)禁止高管等使用者在预定交易计划设立的“6 个月冶或“1 年冶,甚
或整个预定交易计划期间内终止计划。也45页 该建议具有与前文提及的

首次交易的时限要件相同的缺陷,此处不赘。
第四,以 Adler 案规则取代现有的 10b5 - 1 规则。 如前所述,所谓

的 Adler 案规则由如下两大部分组成:一方面,若行为人知悉其所掌握

的内幕信息,而仍进行与该信息相关之证券的买卖,法院即可“推定冶
该买卖为内幕交易;另一方面,行为人得举证证明该买卖“并未利用冶
内幕信息,即可推翻上述推定。 该规则与 10b5 - 1 规则之间最大的不

同在于:其去除了附着在预定交易计划规则之上的“排他性冶。 责任阻

却事由的去排他性,在美国学者看来至少具有以下优势:(1)防止在道

德上无辜的买卖被界定为内幕交易。 除去前文已经提及的事例外,内
幕交易的错误定性还会发生在如下语境中:甲公司董事乙在不掌握内

幕信息且无意进行内幕交易(善意)的情况下设立了以 10 元每股陆续

售出股票的交易计划;后,尽管乙知悉掌握了重大利好(内幕)信息(股
价将涨至 50 元),其仍然执行了前三次预定出售交易;但,乙最终无法

抵御暴利的诱惑,终止了原应进行的后三次出售交易;法院以该终止违

反 10b5 - 1 规则的善意要件为由,褫夺了预定交易计划的整体效力;此
时,由于不存在其他阻却事由、确实知悉掌握内幕信息,乙进行的并无

欺诈意图的前三次出售,亦将被定性为内幕交易。也46页 (2)更符合 1934
年证券法第 10(b)条的立法目的。 联邦最高法院在 1980 年的 Chiarella
v. United States 案中即已申明,第 10(b)条可被恰当地描述为一项“兜
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底条款冶,但是兜入网中的仅是那些欺诈行为。也47页 相较于由知悉掌握

中“推定冶的故意,对内幕信息的利用本身才更能说明行为人的主观故

意、更能协调立法原意与法条之适用、执行之间的关系。

五、中国证券法的未来:坚持与改变

(一)应有的坚持

尽管《内幕交易司法解释》借鉴 10b5 - 1 规则,在第 4 条中将预定

交易计划设置为得阻却内幕交易责任的事由;然而,与 10b5 - 1 规则相

比,《内幕交易司法解释》第 4 条存在两项实质不同:(1)除第(二)项的

预定交易计划之外,《内幕交易司法解释》第 4 条还安排了具有兜底性

质的第 4 项,使证券、期货交易人得以存在“其他正当理由或者正当信

息来源冶来阻却责任的成立。 如此一来,与 10b5 - 1 规则不同,预定交

易计划在中国证券法下就不再是排他性的责任阻却事由。 (2) 与

10b5 - 1 规则下严苛的“知道冶(知悉掌握)标准不同,预定交易计划规

则的中国证券法背景,是一种与 Adler 案规则实质相同的法律框架。
亦即法院虽然会从当事人对内幕信息的“知悉冶中推定内幕交易的成

立,但未利用内幕信息的反证可以推翻此项推定(《纪要》第 5 条)。 以

美国预定交易计划规则的现状(缺陷与改革建议)为启示,中国证券法

应当继续坚持上述两项不同。 除前文提及的防止对无辜交易的过度包

含、协调与贯彻证券法的立法精神之外,此种坚持还至少具有如下重大

优势:
第一,化解其他配套改革措施的缺陷。 针对美国学者提出的就预

定交易计划之设立与终止设置(从 30 天到 1 年不等的)“等待期冶的改

革建议,本文曾指出该建议的以下缺陷:等待期会大幅削减预定交易计

划原本可为高管等使用者提供的流动性,违背了预定交易计划规则设

立的初衷;尽管高管等仍然可以在计划外进行证券交易,但由于“知

道冶标准的严苛性以及阻却事由的排他性,此种交易势必面对极大的

962

作为内幕交易责任阻却事由的预定交易计划 :问题及其补救

也47页 See Chiarella v. United States, 445 U. S. 222, 235 - 236(1980) .



法律风险(无辜交易承担法律责任)。 但是,只要坚持《纪要》第 5 条与

《内幕交易司法解释》第 4 条构成的法律框架,上述改革建议就可以在

保留其对内幕交易的遏制作用的同时,实现预定交易计划规则的立法

目的。 其原因在于:一方面,等待期可以“最小化冶高管等使用者以预

定交易计划为幌子进行不正当交易的“可行性冶和“动机冶;另一方面,
对于亟需流动性的使用者,其仍可在计划外进行交易并以“其他正当

理由或者正当信息来源冶来阻却责任成立、降低法律风险。
第二,有助于维持对内幕交易的打击力度。 根据“利用冶标准,内

幕交易责任的成立以证明内幕信息与证券交易之间存在“因果关联冶
(causal connection)为必要。 而这种因果关联的证明,又往往会牵涉到

极难证明的、属于交易者私人信息的动机问题。也48页 值得注意的是,依
最高人民法院《关于适用掖中华人民共和国民事诉讼法业的解释》第

109 条的规定:“当事人对欺诈……的证明……人民法院确信……能够

排除合理怀疑的,应当认定该事实存在。冶如此一来,如果在我国法语

境下将利用标准推向极致,无论是私人投资者(侵权救济)或是监管机

关(行政、刑事追责)还需就排除交易者的“其他正当理由或者正当信

息来源冶承担更高的证明负担。 相反,在知悉掌握(知道)的推定规则

之下,由交易者负担有关“动机冶“其他正当理由或者正当信息来源冶的
证明责任,显然更能(在防止无辜交易承担责任的基础上)合理的分配

举证负担。 由此导致的私人投资者与监管机关举证负担的下降,可以

更好地激励私人诉讼和公共执法,从而维持对内幕交易的必要的打击

力度。
除去应当坚持由《内幕交易司法解释》第 4 条和《纪要》第 5 条构

成的基本法律框架之外,至少在可预见的范围内,中国证券法还应当坚

持不对证券诉讼的原告提出与 PSLRA 相同严苛的初期证明责任。 其

原因在于:与美国所面临的滥诉猖獗的境遇不同,在当下的中国,我们

所需要关注的不是滥诉,而是证券欺诈类诉讼的数量偏低问题。
(二)应有的改变

虽然在基本的法律框架上,中国证券法较 10b5 - 1 规则为优;但
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是,在预定交易计划规则的具体制度上,则更为粗糙、漏洞也就自然更

多。 以美国各界具有代表性的改革建议及其检讨为基础,本文认为,
《内幕交易司法解释》第 4 条下的预定交易计划规则应做以下改变(完
善):

第一,约束通过控制信息披露时机滥用预定交易计划。 如前文所

述,在既有的美国证券法下,诸如弹簧加载和子弹躲避这样的控制信息

披露时机的行为是完全合法的。 尽管评论者们乃至 SEC 都在深刻地

质疑这种合法性,有效的改革建议却难觅其迹。 例如,Anabtawi 教授就

曾主张通过将弹簧加载定性为“折价期权冶 ( discount option)的方式来

否定其合法性; 也49页但这项主张一方面仅适用于薪酬授予的语境,另一

方面也过于迂回。 本文认为一种可能的方案是:在所掌握的内幕信息

被公开之前,即使预订交易计划在此前已经设立,高管等使用者仍应当

主动停止按计划本应进行的交易。 这一方案的优势在于:在有效约束

滥用有关信息披露自由裁量权的同时,并没有锁定高管等使用者的流

动性(仍可进行计划外交易,只是风险有所提升)。
第二,增强预定交易计划的披露负担。 应从以下三个方面入手:

(1)有关预定交易计划的披露不仅应包括计划的设立日期、计划的详

细条款内容,还应当披露每一笔依计划进行的交易的具体细节;(2)当
计划发生修改或者终止情事时,应由计划使用者公开披露理由、并就修

改或者终止是否与内幕信息相关做出说明与承诺(说谎会导致虚假陈

述责任的产生);(3)对于未能遵守披露义务的预定交易计划,直接取

消其责任阻却的法律效果。
第三,修补预定交易计划中有关设立、修改和终止的漏洞。 (1)由

于现实世界中确实存在并不反映内幕信息的“公式、运算法则和电脑

程序冶,美国学者提出的“一刀切冶的禁止建议不足为取。 中国未来的

证券法,应当继续允许预定交易计划使用公式、运算法则和电脑程序,
以决定交易的具体日期、数量和价格;但是,应当要求使用者使用简洁

语言说明其并不反映内幕信息的原因,并做出相关承诺。 (2)由于高

管等使用者极易利用所掌握的内幕信息,通过计划的设立、修改和终止
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也49页 See Iman Anabtawi, Secret Compensation, N. C. L. Rev, Vol. 82, 843 - 844, 2004.



谋利:淤中国未来的证券法应当就设立后的首次交易设置(3 个月或者

6 个月)的等待期;且,该等待期应当在计划被修改之后重新起算。
于在公开披露其所掌握的内幕信息之前,高管等使用者不得终止预定

交易计划。 上述两项规则不会影响使用者获得流动性的原因,在本节

第一部分已有说明,此处不赘。
最后需要特别说明的是,这一部分提及的针对现有预定交易计划

规则的制度建设建议,不仅在相互之间,也和前述应当坚持的基本法律

框架是一个完整的有机体。 在未来提出的任何新的改革建议,都应当

注意与基本框架以及其他组成部分之间的互动关系。

(编辑:胡睿超)
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